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新金融商品としてとらえた仮想通貨と普通の生活者はどのように関わるべきか、そして仮想通貨
が今後どのように展開するかを、あまり指摘されず見過ごされがちな重要ポイントを取り上げなが
ら考察する。仮想通貨に関わる諸事情を、マーケティング活動の一連の効果として見てみるとよく
理解できることを示す。また、一つの好例として、かつて金融デリバティブ商品が登場し、現在に
至るまでの経緯をみると大いに参考になる。 
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Ⅰ．本稿の目的と議論の方向性 
１．導入 
昨今、新聞記事で話題に取り上げられることも多く、一般の生活者の目に触れる機会が増えた
こともあって、知人友人から、「ビットコインとは何ですか」の質問に始まり、何よりも「儲かる
か否か」といういわば投資対象としての可能性を主に質問されることが増えた。質問する側には、
筆者が金融、ファイナンスの専門研究者であるからという認識と、的確なアドバイスが得られる
という期待が背景にあるのは明白である。特に投資理論などを研究し、講義もしているためか質
問される内容も投資対象としてどうかといった単刀直入なものも多い。基本的に個別商品や特定
株式の売買に関して、いかなる推奨も筆者は行わないことにしている。投資家の自己責任という
ものを重視している以上、自分で投資対象を選定し、そのリスクを冒すことによって利益も損失
もすべてその主体本人に帰すべきものという原則を守りたいからである。そうはいっても、相手
によっては、自分が投資している銘柄や対象については明確に教えることもある。しかし価格変
動する相場商品全般について言えることだが、変動にともなう時系列での単純な連続売買はじめ、
信用取引などの投資特有の手法がうまく適合しない限り、売買益獲得はままならない。ちょっと
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した売買タイミングのずれによってこの波長の適合性のようなものは変化するものである。それ
が現実の、売買現場での実感である。これも相場商品の売買実践者なら分かってもらえることだ
と思う。そういった現場感覚を踏まえた上で筆者の行う銘柄選択や売買手法であることを理解し
ない向きには、単なる例示でも、後々面倒で厄介なことになることもあるわけである。それが、
トラブルを避けるための基本的なアクションとして、筆者が保有商品（株式銘柄はじめ金融商品
全般）および、それらの売買のどちらも推奨したりしない理由である。 
投資行動においては、時間要素が重要なものであり、投資対象をどう選ぶかといった静的な意
思決定だけでは十分な成果は期待できないことを理解しておくことが肝要なのである。そこで冒
頭に戻るが、新金融商品として、仮想通貨なるものが昨今では世間を賑わしている。それ故に仮
想通貨に対しての意見をしばしば求められる機会に遭遇する羽目になった。その議論の中で、生
活者としてどのように付き合うか（付き合わないのか）きちんと考察しておくことの重要性を強
く感じた次第である。自らの意見、付き合い方の一片を多少示しながら以下では仮想通貨を巡る
諸事情をいくつか取り上げながら考察していくことにする。 
 
２．投資家のスタンスと仮想通貨 
本稿の目的は、ビットコイン始め仮想通貨というものが投資対象としてどうかとか、そのシス
テムとしての長所短所を論じアドバイスすることではない。その判断やアドバイスに関心がある
向きには歯がゆい議論を続けているだけのように見えるかもしれないが、最終的に判断するのは
当人であるという原則を守るだけなのでお許しいただきたい。ただ内容をきちんと理解すれば、
筆者自身の考え方や判断は、理解できるであろうことは先に述べておきたい。 
さて、昨今、一般の投資家に対して、仮想通貨を扱った記事が報道され、「やめておきなさい（否
定あるいは却下）」とか、「これからの将来ある有望な投資先（推奨、礼賛）」など様々な評論や、
解説書の類いを多く目にすることができる。投資家として仮想通貨取引にどのような形で関わる
かは、己の負担することになるリスク全体が自分の許容範囲の中にあるかどうかをきちんと認識
した上で決めるべきである。許容範囲内であるとは、リスクの大きさや種類を明確に認識した上
で、最悪のケースが起きても、それによる損失が適度な時限内に回復可能な大きさ以下であると
いうことを意味する。筆者の場合を例にして示すなら、仮想通貨取引は自らの許容範囲を超える
恐れを払拭できないので、当然ながら関わり合う（取引に手を出す）ことは現在も将来も考えて
いない。その理由の類いを次節で細かく述べていくわけだが、ここで多少触れておくとするなら
次のような諸事情があるからである。仮想通貨というものには、その本質的な部分で、把握不可
能なリスクや不安定性が含まれているからである。超過利益、いわゆる「儲け」という部分を享
受するためには、多大なる損失を被る可能性（リスク）を自らの責任において負わなければなら
ない。そのリスクを負った、負担したことに対する果実が、儲けといえる部分だからである。つ
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まり、リスクを負わなければ利益もないし、また同時に損失も無い。誰もが参加するだけで、利
益が上がるのならそれはノーリスクということだから、最終的な帰結として、儲けは発生しない
ことになる。仮想通貨にリスクがあるのは誰もが認識するが、その中身や大きさという点で認識
しきれていないことが多いといえる。もちろん誰もがその本質的な意味を理解しなくても、時々
刻々と相場（値段、価値）が変化することから実際の取引には、「能書き」はいらないともいえる。
だが、その相場変動リスクだけが仮想通貨が帯びるリスクではない。帯びているリスクの具体的
な中身を考えたときに、把握不可能なリスクがあるという気味の悪さである。リスクの存在は儲
け（および損失）の源泉であるわけだが、それが、何か「いかがわしさ」あるいは「不気味さ」
という表現が妥当であるような種類の場合は、これは筆者の判断では、許容範囲に収まらないと
いうことになる。つまり実質的に把握や定義不能、また予測不能な部分が本質的に存在するとい
う理解から、筆者は「いかがわしい」「不気味さ」という表現を試しに使ってみた。たとえ筆者は
そう考えても、仮想通貨関連取引に実害が無いのであれば、基本は自由経済市場なのだから別に
問題は無いともいえる。筆者の投資家の自己責任原則には、事後的に儲ける機会を逃したと言わ
れても、全く惜しいと思わないことが含まれる。また、幸いに多大なる損失を被らなかったから
といって、それみたことかと「したり顔」をしたりなどしないというものである。その上で仮想
通貨には関わらないと考える理由を、仮想通貨のもつリスクの一端としての「いかがわしさ」の
中身のいくつかに切り込みながら以下では議論していくことになる。そのうちのいくつかは、指
摘されれば当たり前だと思うような、仮想通貨だけに限らず市場取引全般についていえるような
ポイントである。投資家に限らず、特に、仮想通貨などに興味すらないか、あるいは何の問題も
なく安全であると思い込んでいる生活者への啓蒙となることを期待する。 
どういうことかと言えば、筆者のように「関わらない」と明確に考えている投資家にせよ生活
者にせよ、その自分の意識や考え方とは関係なく関わってしまう場合があるという事実である。
次節でも詳しく述べるが、あまりピンとこないかもしれないが、そうなってしまう一番の要因は、
仮想通貨のマーケティング戦略の成果だからであるという事実である。そのあたりのカラクリを
想起させ認識させることも本稿の目的の一つである。マーケティング活動のうまい下手を議論し
たいのでは無い。マーケティングは市場創造、活性化のための活動全般をさすものであるから、
現在までの金融新商品に目を向けてみれば、同様の経緯をたどっていると思えるものがいくつか
あることに気づく。それらの事例から想起される「成功（市場成立および拡大、定着）の要因」
を議論することも可能である。実際に多くの解説書や論文も示されている。それらにはあまり触
れられていないが、今回の仮想通貨類の勃興、振興ぶりは、かつてオプション始めデリバティブ
と言われる金融派生商品の登場とその後の推移に非常に似ているということである。このことも
後段で取り上げて説明する。そして一見現象的には似ているが、本質的な違いが金融派生商品市
場の経緯と、仮想通貨市場には存在することを指摘しておきたい。 
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なお、冒頭からの流れで、「ビットコインなどの仮想通貨」という表現を使って論考を始めてい
るが、ビットコインという呼称自体が特定の仮想通貨といういわば金融商品を指すものである。
本稿は、ビットコインだけを取り上げて議論するものではない。知名度の高さから、ビットコイ
ンという商品名を使っただけのことである。仮想通貨という呼称にしても、当初から通貨という
商品とは違う、正当な金融手段として市民権を与えられているかのごとき呼び方になっているが、
これには注意を要する。次節でも議論するが、仮想通貨という仕組みは、本来の金融取引におけ
る通貨ではない。このあたりの議論は、金子[3]がわかりやすく述べている。だが、公的機関の中
には、通貨と同等のように考えるところもあるのは事実である。筆者の解釈では、基本的に金子
［3］と同様で、「仮想通貨は通貨ではでない」と考えている。ただこの表現が含むニュアンスや
解釈について補足すると、筆者は金子「3」とは微妙に異なっている。公的作業部会が述べている
ことは、つまり「通貨のごとく一部の市場で使われている」という事実を述べているに過ぎない
という理解である。通貨のごとく使用するのは当事者間の問題であるから自由であり可能である。
このあたりをどう考えるかは、次節でも議論するが、基本的な経済学や金融論、加えて貨幣論の
定番理論を正しく理解したのであれば、金子［3］の見解は容易に理解できるし妥当なものである。
筆者は、仮想通貨という呼称を使うことに対して抵抗感があり、使うこと自体に問題があると認
識している部分がある。仮想通貨でなく、本来の正しい訳語と言われる暗号通貨（Crypto Currency）
という方がまだ許容できるかもしれない。仕組みや、やりとりされる数値データの呼称には何が
妥当かというところで選ぶのならば、この暗号通貨という呼称の方がしっくりくるかもしれない。
仮想であろうが、暗号であろうが、いかがわしさ、不気味さという点からすると大して変わりは
ないのも事実である。よって本稿では、そういった「いわゆる仮想通貨と呼ばれる類いのもの及
び、その仕組みや取引行為全般を指す」という意味で、以下では、「仮想通貨」あるいは「仮想通
貨類」という呼称を使用することにする。 
 
Ⅱ．仮想通貨に対する様々な見解再考 
１．改めて仮想通貨は通貨か否か 
仮想通貨類は最近、時代の寵児のごとき扱いを受け、新しい技術の実現の一例として取り上げ
られている。ともかく好ましいとおぼしき点（利点）が強調されているようにも見える。 
しかしこの仮想通貨は、現実には金融媒介手段としての通貨、交換手段としての正式な通貨で
はない。法的に流通、使用は違法というわけではない。よって通貨として使うことは可能である。 
通貨としてとらえられない最大の理由は、「実需」（必要性）がないということである。実需と
いう表現もまた解釈の仕方によっては非常に議論となるものでもあるが、要するに、代替手段と
いうか他の手段やものにとって代わることは一時的、部分的に可能であるが、現実に最も社会、
市場、経済システムの円滑な動きにおいて、必要不可欠に近い存在であるのが通貨であるが、仮
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想通貨類はそういうものではないということである。よって仮想通貨の必要性が乏しいという評
価及びその帰結として存在の永続性に疑問があるという認識である。市場での経済取引において、
様々な金融手段や制度は、人間の知恵として創造され実現されたものと言える。もちろん実現さ
れたもの全てが市場や経済において、存続し、基幹的な取引手段あるいは金融商品となって自然
と定着したわけではない。法律で決めたり、政府などの権力が強権的に使わせよう、普及させよ
うとしても、市場自体の考え方や社会の価値観などと根本的に合わなかったり、一部でも乖離し
ているような場合には、永続的なニーズは生まれてこない。故に、そのような制度や手段は、存
続することが結果的にできなくなる。知らない間に消滅しているということも起こりうる。それ
が市場経済の一つの調整能力だからである。市場取引として定着できず、一時的な流行りものと
しての経過をたどるものは多い。これはもちろん金融商品に限ったことではない。仮想通貨類は、
先述のように仮想通貨に対する「実需」があるか否かを考えたとき、流行りものとしての経過を
たどる可能性が高かろうと筆者は考える。自然淘汰されるということでなく、ある程度のプレゼ
ンスを保持することにはなるだろうが、一番の金融手段あるいは商品になり得るかといえばそれ
は無理だろうと予想する。そう考えられる理由は繰り返しになる部分もあるが、二つある。 
通貨というのならば、その価値が、通貨そのものに対する需給関係によって変動するようなも
のであってはならない。価値が変動するようなものを、交換手段の一つとして活用するのは勝手
である。価値が上下変動するようなものを、決済の手段として流通させ続けることが可能だろう
か。ここでは事業取引における連続した財及びサービスの流通取引を念頭に議論している。 
売買取引において、値下がりしそうな仮想通貨を決済に使うと想定して見よう。商品などの代
価として受け取る側になって考えれば、交換（売却）した商品の代価として受け取った仮想通貨
が、時間経過とともに下がる可能性が高いとき、そのものを受領対象として容認するだろうか。
逆に、値上がりすることがわかっている仮想通貨を、買い手側が支払い手段として相手に渡して
しまうだろうか。常識的に考えれば、どちらの事例でも、取引の一方の拒絶にあってしまい、取
引が成立しない可能性が高いことを意味する。つまり、決済手段として活用されるには、取引契
約時点において価値が売り手買い手の双方に等価であることがまずは求められる。そしてその価
値が合意されている時間経過の中で変化しないことも必要である。そして売買の双方が受容する
時間経過の中で価値が変化しないということも必要である。そうでなければ継続した決済手段と
して活用などできるはずがない。少なくとも価値の安定性が期待なり担保されていることが円滑
な決済、取引の連続には必要である。価値が不安定であるという点において仮想通貨類は非常に
信頼性が乏しいといわざるを得ない。もちろん価値が変動する取引手段としての通貨（外国為替
など）は他にもある。 
しかし、それらと決定的に違うことは、価値が上下する理屈や要因が、不明確であり、全くの
恣意的な部分があるという不安である。このことは結果的に、仮想通貨類に対する需要の減退に
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繫がってしまう。継続した商取引における支払い及び受け取り双方において、代わり金として仮
想通貨を活用しようとは考えにくいということである。これは非常に重要なポイントと言わざる
を得ないだろう。 
仮想通貨類の利便性を説明する場合に、多くの場合、送金手数料が安いか無料であるといった
表現がされている。だがこれも、虚言というわけでないが、認識の違いに過ぎないことを理解し
ておく必要がある。送金手数料の認識を含めて、そもそも手数料という概念が当てはめられない
という説明がされる。また「いかがわしさ」の一つの原因ともいえるのだが、仮想通貨取引は匿
名性の高さをメリットと挙げる向きもある。決済に匿名性を求める向きには大きな利点だろうが、
通常の生活者には匿名性が必要だろうか？もちろん議論の分かれるところでもあるが、通常多く
の生活者及び正当な事業会社にとっては、匿名性及びそれに付随する情報の追尾が困難なことは、
メリットよりもデメリットが大きい。何か商取引でトラブルが起きたとき、代価支払い及び受け
取り双方における情報の公開などが適切にされないのでは問題解決が容易に進まないという危険
が生じるからである。以上とりあげた、価値変動が必然である故に、実需が乏しい（必要性が低
い）と考えられること、さらに匿名性のデメリットという二つの要素をきちんと理解したなら、
それでも仮想通貨市場に参加したいという人はどれだけいるのだろうか？率直に考えてみる必要
がある。そして端的に出てくる結論は、市場参加者の多くは、商品売買や支払いや受け取りの一
手段として仮想通貨類の活用も可能だろうと思いつきのように考えてみただけで、結局は相場変
動による儲け（売買益）を期待するだけの投機家がほとんどだということである。仮想通貨類に
内在する様々なリスクを負い、コストをかけてまで関わり合いを持つメリットは、多くの生活者
には存在しないといっても過言ではないだろう。 
 
２．仮想通貨の技術的側面の意義と評価 
ビットコインに限らず仮想通貨類が醸し出すいかがわしさ、危うさというものを、誤解や先入
観として払拭し仮想通貨の重要性及び信頼性を啓蒙するのが目的とばかりに、野口［1］などの
様々な有識者が、仮想通貨の仕組みの技術的な確実性や革新性を解説している。それらの説明が
胡散臭いとか間違いだとは全く思わない。IT の技術的な中身と革新性をきちんと理解するのは容
易ではない。かといって内容的に精緻な説明ができないにしても、他人と情報を共有して議論で
きる程度には、誰もがある程度学習すれば、仮想通貨に関しては理解可能である。専門家からす
れば精緻さに欠けた説明であっても、技術的な内容について、それがどう機能するように作られ
ているのかという点が理解さえできれば、使用者は実用上困らないと考える。かくいう筆者が理
解し認識したレベルの情報でも、仮想通貨という仕組み自体の技術的な革新性及び信頼性は納得
出来た。そこで改めて気づいたのは、論理の飛躍や齟齬があると言えるのは、技術的な中身や説
明自体にあるのでなく、技術的にしっかりしていることと、現実に仕組みが実現して、社会や市
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場において実用に供された場合の信頼性や安定性とは、必ずしも直結しないという事実である。
このことに気づかないと議論がかみ合わず不毛な議論に終始してしまう。仮想通貨の市場確立、
普及、発展にとって何らプラスの効果を生まないことになる。 
いわゆるブロック・チェーンという技術が、多くの仮想通貨類の仕組みの主要概念として解説
されるが、ブロック・チェーンという技術自体は良く考えられた一つの仕組みである。しかしそ
の仕組みを組み込んで機能する仮想通貨のいかがわしさや曖昧さを払拭できるかどうかとは全く
次元の違う問題なのである。ブロック・チェーンという仕組みおよびその関連技術は、他の有効
な代替可能な手法や技術と同様に、一つの対応策なり手法に過ぎないということも事実である。
その技術が、他では代替及び代用不可能なほど、絶対的な優位性をもつものなのかというとそう
では無い。 
理論的な考察結果を工学的に技術として実用化した場合には、ソフト面だけでなくハード面（計
算機類やネットワーク全体）の追随対応も当然必要となる。それらがうまくかみ合って初めて所
期の成果が実現できるからである。IT 分野の技術進歩、実用化の進捗具合には目を見張るものが
ある。しかし、AI の開発に関する可能性や見通しと同様に、良く出来た仕組みを実現していると
しても、そのことと仮想通貨自体の必要性の有無や、仮想通貨に対する評価とは別のことがらで
ある。実際に仕組みを運用しさらに取引を行う当事者は、多様な動機や意識をもった一般人たる
生活者だからである。その辺りの基本的な前提を、多くの解説の類いでは、当たり前過ぎるから
なのかあえて看過しているようにすら見える。技術的な視点から、主要な 2 つのことがらが説明
される。1 つが、分散処理であり、もう一つが「中心となる管理者や取引台帳のようなものがな
い」というものである。この特に 2 番目の、中央管理者不在が、むしろ管理者「不要」ととらえ
られ、それが「長所」といって喧伝されているように見える。だが、このことこそが短所である
という見方も可能なのである。それは、どの立場から仮想通貨類をとらえるかによるとも言える。
取引参加者（使用者）という観点からすれば一番簡単なこととも言える。「赤信号みんなでわたれ
ば怖くない」と錯覚して本当に赤信号で横断して事故が起きたらどうなるだろう。当然ながら死
人やけが人がでる。怖くないことと事故が起きないことは全く関係なく、事故が起こってしまっ
たら、先頭にあるいは中心になって、事態を収拾した上で、迅速に復旧を行おうという主体が存
在しないということは恐ろしいことである。当事者であるのに、あたかも他人事として対応して
しまっていることが、そしてそのことに気づかないことが危険なのである。皆で支えているから、
大丈夫、トラブルがおきてもホースの穴を塞ぐように、部分的に対応が可能であり、全体は安泰
といった類いの説明がされるが、全くのナンセンスとしか思えない。 
金融取引全般、中でも決済業務は取引が幾重にも連鎖していることを忘れてはならない。一カ
所の問題が全体の連鎖反応を引き起こし被害が拡大することが多い。現在までに決済トラブルや
データ盗難といった事案が、あたかも一部の取引所だけの問題に過ぎないといった言い訳に近い
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説明が繰り返されてきた。一部の仮想通貨取引でも、大きな資金移動に関してトラブルが起きて
おり、その結果、取引自体の停止がおき、取引再開後には、更に過激な相場変動が起きたりする。
そして結局のところ事態の収拾がどのように図られたのかを含めて、細部まで明確に報道されな
い。システムの運用においてどのようなシステムであれ、火種は必然的に内在しているのである。 
全体としての運用責任者の不在はある意味問題発生時に市場センチメント（気分や不安）に悪
影響を与えることも容易に想像できる。インターネットの世界を例として見てみるとわかりやす
いのではないだろうか。中央管理者がいないが故に、通常運用している間は自由に活動できるの
はいいが、いざネットワークの一部にトラブルが起きたときには情報の一元管理ができていない
こともあって、事態の収拾が迅速に進まないことが起きることがあるということである。見方を
かえれば長所は短所であり、短所は長所であるということになるのである。 
 
３．自主発行の金融商品としての仮想通貨  
仮想通貨は、一般に流動性を備えているともいえる。出し手と受け手の双方の合意がある間で
は譲渡可能である。通貨というものは、現代の市場では、管理通貨制度の下で運用されるが、そ
の現物に関していえば、その物理的に備える価値（価格）とそれが示す価値とは全く関係無い。
例えば 1 万円札の製造原価という観点で言えば、紙と印刷インク代であり、その価格自体は微々
たるものである。1 万円分のインクや紙を使っているわけでは決して無い。また硬貨にしても、
百円硬貨にしても同様である。もちろん金本位という金融システムがとられていた時代では金の
価格イコールそのものの価値という事が可能であっただろうが、流通取引に現物として使う場合
は、金の含有量の再計量（すなわち両替業務）が必要になり、その作業の各種手数料の分だけ取
引価格に上乗せされ、取引当事者のいずれかによって負担されるという仕組みができあがった。 
規定量に従って精製され鍛造された金塊や棒金（バー）、金貨などは、その形状や刻印といった
ものが、そのものの品質や含有量の証明として取引されるように決められ、取引市場は整備され、
市場取引参加者全ての負担と信頼に基づいて取引が活発化したというわけである。つまりどのよ
うにして当事者同士の信頼を構築できるかということが重要なのである。仕組みの運用及び拡大
には様々な経費がかかる。実際に様々な取引流通制度や市場が、試行錯誤も含めて作り上げられ
てきた。失敗したものも成功したものも様々である。仮想通貨の場合は、信頼醸成に結びつく仕
組みの具体的な中身が、ブロック・チェーンという技術だという点では、有望とはいえる。 
野口［1］も述べているように、仮想通貨はマイニングという作業（実際にはデータ処理）によっ
て、発行者側から、いわば報酬として支払われるものである。その仮想通貨自体に、価値や意味
は全くないという。このことは、驚くには及ばない。何しろ勝手に呼称をつけて生み出された正
に実体の無いものが仮想通貨の実体だからである。恣意的に作り上げられたようなものであるの
だから、誰かから仮に貰ったからといって、そのものが、他人に常に同等の価値を発揮するわけ
101 
 
仮想通貨の諸問題とのつきあい方 
ではないということである。一般に使用されている通貨や現物に「換金」あるいは交換されて始
めて実物市場の取引手段の 1 つとして現実に機能する事が可能になる。モノにせよ、サービスに
せよ、現物や実物取引においては「つけ」や、「掛け」という商行為もあるがゆえに、実効時点（受
け取りと支払い）の間にずれが起こり、常態化する。取引当事者の双方が支払い手段あるいは受
け取り代価として当該媒介物（通貨）を容認する場合に、実際の支払い及び受取に仮想通貨を活
用することが可能になる。容認や信頼が一方だけの場合には、取引や譲渡は発生しない。 
現実には売り手買い手の双方が対等の立場であるとは限らない。基本的に強い側の道理や信頼
性の認知が優先される場合が多いだろう。基本的には当事者双方からの信頼や容認がなければ仮
想通貨が売買の代価として取引に使われることはない。基本的にその価値が変動する仮想通貨類
の場合は、保有するだけで、儲けがでたり損失がでたりする。そのような代物は、繰り返しにな
るが、継続した取引と信頼関係を重視する事業者からみれば特に扱いたくないと考えるだろう。
そのままでは、実際に活用しようという参加者は増えない。それでは困ったことになるというわ
けである。故に懸命に市場での普及その他を押し進めようとしてマーケティング活動に資金他を
つぎ込むという結果になるわけである。実際に認知してもらうだけでなく、仮想通貨類の取引に
まずは参加して、少額ながら保有者になってほしいというわけである。そうやって仮想通貨類の
市場にともかく引きずりこむことが、仮想通貨を考案し実用化したうえで、普及や市場拡大を進
める関係業者にとっての正に重要なミッションになっているというのが現在の実態なのである。 
 
４．仮想通貨普及のためのマーケティング活動 
市場全体に認知され、実際に活用がされるように促すためには、宣伝だけでなく儲け話として
の成功談などが有効である。しかし継続して利用され、さらに拡大していくためには一過性の需
要が喚起されるだけでなく、いわゆる「実需」に相当する永続的なニーズが発生してこないこと
には仮想通貨の市場の確立も、その後の発展拡大もない。 
今までも様々な金融手段や金融商品が登場し、あるものは定着し、さらに拡大発展を遂げた。
逆に低迷の道をたどり、遂には廃れてしまった事例などもある、成否は様々である。金融商品の
歴史的な展開を紐解いてみれば多種多様な事例が浮かんでくる。その明暗を分けた要因の一つに、
この「実需」といわれるものがあげられるだろう。その認識の下、仮想通貨を見てみると、実需
というニーズの有無を考えてみるに、危ういものを感じずにはいられない。 
送金手数料が格安であるとか、無料であるなどと説明される。だがその実態は、基本的な仕組
みが通常の銀行による従来の正規の金融機関業務と違うことを無視して、表面的なところのみを
比較したうえで述べているに過ぎないことを理解する必要がある。まず、仮想通貨類は、相場と
して価値が変動する投機的金融商品の側面があるわけだから、そもそも送金などのために設計さ
れたり作られたりしたものではないということもある。そういった金融商品を、通貨代わりに、
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当事者同士が合意なり、納得した上で流通させているというのが実態である。従って、そもそも
手数料という考え方や、仕組みがあるわけではなく、その仮想通貨類の値段そのものが変動する
ために、結果的に不安定な価格変動の中に手数料相当が、紛れ込んでしまっているということで
ある。従って、手数料が安い、高いといったとらえ方が当てはまらず、的外れな議論とさえいえ
る。 
さらに、実需という点でいえば、国内海外にかかわらず、他人への支払いとして送金するとい
うニーズがどれだけ一般の個人ないし生活者にあるだろうか。特に海外送金を行う場合に、銀行
のとる手数料が意味なく高額であるといった印象操作のような説明がされる。そもそも従来の多
くの金融機関は、送金業務（受取及び預かり業務も含む）の手数料で収益を上げることを考えて
いない。外国通貨への両替という為替取引の手数料にしても、それ自体はタダでもおかしくない
と考えるのは、常人の素朴な理解としては可能である。しかし、その送金、着金システムの安定
性、安全性を確保するために、つまり通貨システムや銀行制度自体を維持し円滑な運営のために
金融機関は多様なリスクに常にさらされていることを忘れてはならない。金融送金業務を運用し、
円滑に実行していくためには、見かけ以上の継続した費用や手間がかかるのである。 
そのことを理解した上で、妥当な手数料に関する議論をすべきであろう。ちなみに手数料自体
については、一律に、固定的に決まるものではなく、最終的には実際に運用する側（つまり金融
機関側）の裁量に任されるべき類いのものとなる。値段の調整は後でも可能である。数字を使っ
た事例として、筆者の経験の一つを取り上げる。相当昔になるが、わずか数十ドルの費用を海外
にドル建てで電信送金あるいは、送金小切手の作成によって現物送付を行った時のことである。
そのときは最低手数料ながら数千円もかかったことから、正に送金金額以上の手数料がかかる場
合も当然あるだろうと理解できた。送りたい金額と同額かそれ以上の手数料がかかるというので
は、卑俗な表現でいえば「ぼっている」以外のなにものでもないと感じたのも事実である。しか
し送金システムがどのように構築され、継続的に運用されているのかをその後、実際に銀行に勤
務したりして学びながら理解するに至った現在、銀行の裁量による値段付け（手数料設定）が優
先されるのでなければ、永続的なシステム運用はできないと考えている。 
消費者は黙って我慢する必要はない。この金融機関の送金システムを使わない、選ばない選択
の自由が、送金側にはあるわけで、また金融機関毎に手数料の大小も確かに存在する。他の金融
取引とのセットにするといったようなやり方、たとえば総合口座といったような多種多様な手法
の組み合わせによって、実質的な割引あるいは無料という特典を付加することも可能である。手
数料自体の無料化まで行っている銀行すらあるのが実情である。使用者の全体的な金融サービス
に対するニーズと照らし合わせて、最も有利なあるいは妥協できる銀行と取引をすればよいと言
える。 
もちろん、個別の金融機関は、全体システムの構成員であると同時に、個別の銀行毎のシステ
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ムにおいては、そこの運用責任者である。それぞれの立場で応分の運営費用を負担し、責任を負っ
ている。勝手気まま独善的な手数料体系などといっても、秩序の攪乱は防止され、公的な介入や
指導が入る場合も当然ある。たとえば銀行法の縛りなど、業界団体における自主規制なり秩序維
持という側面も出てくるだろう。だが正確な情報と知識に基づかない、単純な連想だけで、銀行
間の協調行動（手数料の横並び）を非難中傷するのは避けるべきであろう。何より、安定し信頼
できる制度運用が担保されるかどうかというのが大きな課題であり、金融機関全体による金融業
務の不断の継続こそが重要であることを理解すべきだろう。 
それ故に、手数料に関する議論のキー・ポイントがここにある。既存の銀行間の送金では、何
らかのトラブルが起きた場合には、取引の回復や契約の履行に最大限の責任を持つ当事者がいる
という事実である。仮想通貨を取り巻く環境を見てみれば、この点、まだまだ脆弱性が払拭でき
ていない。そもそもシステム全体の運用自体に安定性があるわけではないのは明白であろう。こ
れは、ブロック・チェーンといった技術が、インターネットと同様に中央管理機能にかかるコス
トの削減効果をもつ仕組みであるといったような宣伝文句を、安易に信じてはいけないというこ
とである。技術的に新しいシステムである以上、運用活用が進んでいった時に、様々なトラブル
や問題が出てくるのは致し方ない。仮想通貨にわざわざ送金を乗り換えるだけのインセンティブ
が感じられない。もちろんこういった点は、活用運用が進み、ノウハウが積み重ねられていくこ
とによって改良、発展が進めば対応されていくかもしれない。そのためにもマーケティング活動
の活発化を通じた仮想通貨取引の参加者及び関係者というパイを大きくすることが必要なのだと
考えているのであろう。繰り返しになるが、「赤信号みんなで渡れば怖くない」の状況にあると言
える。くれぐれも安易な誘導には乗らないことが大事である。 
 
５．仮想通貨の使われ方に関する特殊事情 
仮想通貨類が着目されている上に、もてはやすがごとき扱いになった経緯についても別の角度
から読み解いてみる必要があるだろう。従来の銀行システム、通貨システムと比較して仮想通貨
類の取引の歴史は相当短い。ここ数十年の間に起きた、様々な国際問題やそれに関連した金融シ
ステム不安などが、仮想通貨勃興の背景にあると考えられる。政治的、経済的な現実を背景にし
た、為替相場の変動をはじめとした原油価格などの価格変動、そして各種の株式指数などをはじ
めとする相場商品の誕生など、景気刺激のための流動性の大きな供給による投機資金の活動活発
化といった環境要因が背景にある。立場や視点を変えると、経済状況や政治状況について公平公
正な見方を述べるのは難しい。どのような高度化した金融商品が登場しようとも、市場経済の中
で実際に生活し、日々奮闘して生き残りを目指しているのは、生身の意識や感情をもった人間（生
活者、一般人）であることは変わらない。このことが最も変わらぬ重要事項かもしれない。 
変動激化はじめ、通貨不安、政治不安は程度の大小はあるにせよ、いずれの場合でも、リスク
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が大きくなる、将来的不安が増大してくるとするならば、安定を重視した施策こそが平穏な生活
の継続にとって最も重要な対応策であるはずである。完璧な安定性の実現はいくら望んでも無理
だとはいえ、代わりに保険的な対応策を生活者は求めるだろう。それは避けがたい。そして、国
家という身近で一番わかりやすい存在が重要になってくる。国家は一番の保護者であり、管理者
である。管理者であるゆえに、その構成員、関係者に関する情報を逐一すべて把握している必要
がある。抜け道や取りこぼしがあるような情報でなく、一元的かつ効率的に管理し活用する必要
がある。情報の活用の一つとして、徴税という作業がある。正しくは徴税のために情報の一元管
理が必要であると理解すべきかもしれない。この情報蓄積及び運用管理システムの構築及び運営
管理自体にはメンテナンス含めて、膨大な費用が継続的に掛かる。その費用を賄うためにも徴税
が最も確実かつ容易な方法である。よって税金徴収の効率化のために全情報の可能な限りの収集
管理が求められる。金融取引関係の情報は、貿易取引、物品販売はじめ、流通取引全般に関する
諸情報とも結びつく貴重なもので有り、それらの情報に匿名性などは決して認める訳にはいかな
い。 
また、従前から、マネー・ロンダリングと一般に称される不正資金の洗浄という秘匿違法行為
があった。例えば送金などを繰り返して、結果的に資金の保有者を秘匿しようとする行為がその
一例である。しかし犯罪がらみのお金を没収することにより犯罪防止効果があるという説明と並
行して、公的機関の情報開示、把握が必要かつ正当であるとの説明がされる。しかし現実には何
が不正であり、何が犯罪かという線引きは難しい場合もある。線引きに曖昧さが含まれているの
が現実である。そうなると政治的な恣意性は排除しきれず、政府当局等にとって都合の良い判断
を行うという負の側面もあることは否めない。見方を変えれば不正であり、不正なものは正義の
元に正しく管理する（法律を執行する）ということになるからである。 
香港の返還、その前の天安門事件はじめ、特に経済発展と平行して人民の経済力自体が高くなっ
た中国の政治的な不安から、保険的な意味で海外に国籍を得るという行為が盛んになった時期が
あったことを覚えているだろうか。中国人の経済力（資金力）が高くなったという事実が何より
重要であり、自国での経済力（資金力）を、海外へ移転して蓄財するという行為は、当然の自衛
行動ともいえるだろう。受け入れる側も、たとえば経済力の乏しい人々を人道的な意味から引き
受けるというのとは全く異なり、十分な経済力を伴ってそれを証明することをもって、国籍を与
えるあるいは永住権を与えるといった動きをとった国々もあった。そして現在でもそれを続けて
いる国はいくつかあるというのが実態である。そういった国々に、たとえば匿名で資金を送金す
るような場合に、仮想通貨類を併用することを思いついた利にさとい人々がいたということが想
像できる。正当な通貨でも、金融でも無いという点が幸いして当局の情報収集の網から漏れるこ
とになる。そこまで大きな規模でなかったからでなく、実態自体が不明だったから情報として当
初は把握されなかったというのが実際のところであろう。この匿名性の確保、情報の機密性とい
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う点が、海外避難としての海外送金においては重要な要件であることを、多くの日本人には海外
送金自体が無用であるがゆえに、気がつかないあるいは実感できないということである。故に、
相場変動やリスク認知において過剰な危険状況下に無いといえる生活者が敢えて仮想通貨の類を
使用したいとか、取引したいと考えるだろうか。仮想通貨に引きつけられる理由は乏しいように
思える。 
海外送金の必要性自体、海外旅行が盛んになったからといっても、恒常的な海外送金などの機
会は個人ベースでは現実的に少ない。もちろん商取引という面において、ビジネス（事業者）に
よる送金及び受取（両替）のニーズは、貿易立国たる日本であるから当然実需として存在し、好
況になれば取扱高は増加する。個人でも、事業者でも、どうしても送金や両替が必要な場合には、
従来の金融機関を使って、相応の手数料を支払って実行する方が結果的に妥当な費用や時間で済
ませられるだろう。事業者として銀行との取引があれば前節でも述べたように、条件交渉も可能
である。個人でも、事業者でも、送金などにおいて何か不都合があったら、従来の銀行が業界全
体の組織的バックアップも含めて対応してくれるだろう。資金の送金は誰が誰に何のためにいく
ら送金したのかという記録こそがデータとして必要かつ重要な事項である。それが不明確になる
ということは許容しがたい。正当かつ適法な商取引であれば当然のことである。そういった点で
まさに多くの生活者だけでなく、事業者にとっても、仮想通貨利用の特段の理由がみつからない。 
 
６．誰にでも起こりうる不本意な関わりの危険性 
視点を変えて、仮想通貨の市場創成および育成のためのマーケティング活動の結果として、諸
事情をとらえてみたい。本稿冒頭部分でも投資スタンスの確立の重要性に多少触れたが、ここで
特に指摘したいのは、いくらそのスタンスが明確かつ確立されていても、不意に取引に巻き込ま
れる危険性があるという現実である。アドバイスを求めて筆者に相談した投資家の例に話を今一
度戻す。繰り返すが、彼は取引市場に参加する前の段階で、通常のリスク感覚を持ち合わせ、と
りわけ利益や儲けに対して貪欲なわけでもない。彼をはじめ、仮想通貨に興味を持った理由を聞
けば正に様々である。いずれにせよ投資スタンス自体の考え方の認識理解が何より重要なことを
説明すると、常識的に理解を示してくれる人が大半である。だが、最近の傾向は、自分のためと
いうよりも、資金運用先の選択が難しいと感じる人や、実際の取引手法がよくわからないので質
問するという人が多いことである。より確実な投資先が無いだろうかという期待と疑問が背景に
ある人が多い。筆者の周りでも退職後の生活の心配、年金受取額への不満および心配、相続を含
めた資金継承の心配といった老年生活者としてのありきたりの懸念を口にする場合が多い。そし
てその中に、孫や子供に少しでも財産を残したいと思う旨を口にするものもいる。そういう彼ら
の中に貪欲さなどの悪意はあまり感じられない。過去の事件でも、金地金取引やネズミ講的な商
行為の「被害」にあって、大事な資金を喪失してしまい、社会問題として取り上げられた事例な
106 
 
 
小笠原 宏 
どが繰り返し発生している。そのたびに規制をかけて「二度と起きないように」予防的な法律改
正や公的機関の管理規制が入るなどしている。また、常々「ひっかからないように」「巻き込まれ
ないように」と老齢者の増加にともなって、詐欺行為に対する警察などによる注意喚起が繰り返
されている。そういった事例と類似性があることから、混同されてしまうという側面が仮想通貨
類取引には残念ながらある。初歩的な認識としては決して悪くないと思うが、そこで留まらず、
さらに深く理解しようと努力することが必要なのである。細部に至るまであまねく理解する必要
はないと思う。非常に難解な技術的な理解を含むのが事実であり、その部分は無意識のうちに、
仮想通貨取引に巻き込まれてしまうというリスクを避けるための知識とは本来ほとんど関係ない
からである。 
自らの視点、認識で感じる「うさんくささ」の本質的な部分を自分なりに理解し納得する努力
が肝要だということである。このことは仮想通貨類に限らず、金融商品、金融取引の全てについ
て当てはまることであって、現実に詐欺や被害に会ってしまった後で余計な後悔や慚愧の念を持
たないようにするためにも推奨したい。最終的に自分が感じる「うさんくささ」の類いに納得が
できなかったとしよう。それで全くかまわない。その場合は、絶対に投資でも投機でも、仮想通
貨に参加すべきでは無いというだけのことである。ここで特に注意喚起したいのは、自らの意志
や決定に関係なく、先の事例のように仮想通貨類の取引に巻き込まれる可能性が誰にでも存在す
るということである。具体的にいえば、遺産相続などの相続作業の場合である。遺産相続作業で
は被相続人（死亡した人）の全ての資産負債の洗い出しという作業がまず必要である。その過程
で大きな借金が出てきて、当人死亡により返済を迫られたとき、対応する資産が、実は相当額が
「仮想通貨」で保有されていることがわかった場合などはどう対処していけばいいだろう。単純
にわかっただけで、その業者（取引所）が健在なら、そこで換金（精算）を試みれば良い。しか
し現在では、多くの取引所が、監督官庁から業務是正勧告を受けているという。また、取引所事
態が免許制まではいかないにしても、登録制などに変わるなど、規制監督の流れは止まらない。
それだけある意味プレゼンスが高まる、すなわち関係者、参加者の数が、そして取引金額が大き
くなって、以前のように内々で処理できる規模ではなくなったと言った事情もある。 
つまり「あぶなっかしい」とか「いかがわしい」雰囲気をまとった業者が多くなったというこ
とである。そういった脆弱な財務基盤の業者などにも現実には取引口座情報や取引履歴などが蓄
積保管されている。それら業者は、開示義務や通知義務を当事者（本人）にはきちんと果たして
いたとしても、当事者以外の身内の場合などには全く関連情報がないことが多い。亡くなった本
人や、本人が認知症になってしまったような場合、何も聞かされていない親族や遺産の相続人は
大変なことになる。第一に資産でも債務でも、価値があるものとして税法上などの扱いはどうな
るのだろうか。相続配分に関して当事者間で紛争が起きた場合、どの様に調停されるのかなど、
深刻な問題が起こりうることが想像できるだろう。昨今頻発しているともいえる、取引所自体の
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仮想通貨の盗難なり決済の混迷といった事例を見てもわかる。そこで死亡した当人が関係する口
座が不正取引に関わってしまっていた場合や、被害にあった他の事例などからの連鎖で、被害者
になっていた場合（返金や換金を裁判で訴える必要がある）に、たとえば被害者団体を組織した
弁護士から弁済訴訟を起こしたいのでといったような申し出照会があった場合などはどのように
対応対処すればいいのだろうか。非常に特異な限られた事例のように思うかもしれないが、現実
には十分起こりうる事例である。繰り返すがそれだけ仮想通貨関連のマーケティング活動が成果
を上げているということなのである。 
話を戻すと、現状では、先例が乏しいなど、法律の体系化や判断の法的根拠など未整備なまま
である。そういった状況の下では、問題処理において当事者の対応は自ら直接飛び込んだわけで
もない仮想通貨取引のおかげで、処理法は、混迷かつ困難を極めるものになると容易に想像でき
るだろう。結果的に相続業務が進まず、遺産継承、債務解消が滞り、場合によっては現在の住居
（不動産）の安定確保さえも危うくなるぐらいの問題である。こういった問題は、仮想通貨類の
取引に限らず、金融商品取引全般について正に「巻き込まれかねない」リスクに、日本の高齢化
社会が直面しているということである。自分だけ儲かればいいといった自己中心的な単純な動機
があるわけではないのだから、制度や仕組み、法体系で事前に予防するということは困難なこと
も理解しておく必要がある。 
この事態は、個人の遺産相続の事例に限ったことではない。事業法人にとっても、直接的な仮
想通貨の取引業者である場合などを想定するのでなく、通常業務、取引の中に一部でも、仮想通
貨類が関わってくる場合があるということである。具体的に、受取代金収入や支払代金、準備保
有資産の一部が仮想通貨などになっていた場合などが思いつく。当該企業が事実上事業継続不能
になったような場合、取引先企業との債権債務洗い出し作業が必要になった場合などは個人と全
く同様の問題が起きる。また、運転資金などを含めた事業融資を金融機関に依頼した場合、融資
決定のための必要情報としてどう扱えば良いのかという問題が生じてくる。これらの出来事は他
人事ではないのである。きちんと仮想通貨の仕組み及び取引所などの業者の運営に関してできる
だけ知識を蓄え、理解しておく必要があるということである。 
 
７．他の無形商品や商品との類似性：金券、証券、貴金属などとの同異点 
前節で説明したように金融商品として見た場合の仮想通貨は極端なたとえになるかもしれない
が、母の日に子供が母親に渡す「お手伝い券」や、敬老の日に孫が繰り出す「肩たたき券」、さら
には地域振興といったところで話題にもなった、地域通貨の類いと同様のものであるとも言える。 
それら共通の本質的な部分として、当該物に、価値があり通貨代わりに支払いや受取にも使え
るつまり流動性を持ちうるという点から見ても、同様なものであると考えても良いだろう。 
その限定された関係者の中での取引に限定されたとしても、支払い手段及び受取手段として流
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通が確保されているならば、何ら問題はないとも言える。絵空事や、詐欺的な発行を想起するか
もしれないが、たとえば「肩たたき券」などの例をみれば、現実のお金を持たない一般人（子供）
が、自分の体や時間を使って労働業務を提供するという図式である。労働力の提供は基本的に誰
もが考えられることだろう。かけ、つけなどの信用取引の手法まで採用したら、また譲渡可能性
をそれらの券面に持たせ、流通を保証したら正に限られた中とはいえ、仮想通貨の態様と何ら変
わらないと言えないだろうか。 
労働だけでなく、例えばアイデアなど、不可視的なものさえも供給可能である。それらを実際
に市場取引に乗せていくということになれば非常に画期的なものといえる。これがさらに複数の
券面や証書のようなものが混在し、それらの間の交換レートのようなものが受給に応じてきめら
れるようになったら、まさに金融ファイナンス市場の仕組みや制度の運用と同じことになり、お
金だけでなく、あらゆる資源全般の流動化が進み、最適な資源配分につながるではないかとさえ
考えたくなるということである。 
今では当たり前の保険という商品及び仕組みも誕生、普及、拡大という過程を見ると全く同様
である。これらの生活者としての根強い可能性やニーズは生活者が存在する限り永続的に量の大
小はあるにせよ存在し続ける。それらをいわば実需化することが社会や経済の円滑な運用を育ん
でいく。仮想通貨をみてみると、そういった類のニーズや必要性が、仮想通貨類でなければでき
ないかという点においては、仮想通貨をあえてつかう根拠に乏しいということなのである。一般
の生活者にとってあっても無くても良いものであるという状態になってしまうと考えられる所以
である。 
仮想通貨類の仕組みとしてその価格決定要因についても理解を深めておく必要がある。その際
には、金やダイヤモンドなどの希少な鉱物の取引の仕組みが参考になるかと思う。 
金の埋蔵量はだいたい想定されている。それ以上存在するかもしれないし無いかもしれない。
金は基本的に元素だから合成できないものである。仮想通貨もその発行量が決まっており、スケ
ジュールも公開されているという。しかしそのことは実は仮想通貨の安定性や必要性とは何ら関
係ない。金は元素金属として、原材料としても、装飾品などに活用されている。ダイヤモンドや
プラチナなどの希少金属にしても、装飾品だけでなく、工業原料として実需が存在する。仮想通
貨類の場合にそういったニーズや必要性は全く無い。この点は大きな違いである。 
 
８．金融派生商品などとの類似点と決定的な違い 
仮想通貨を先端的金融商品としてとらえると、その先行事例として、派生商品群（オプション、
先物取引等）が想起できる。ここでは、それらいわゆる金融デリバティブ商品の誕生から現在に
いたる経緯との類似性及び違いについて触れておきたい。現在では金融デリバティブと称される
一連の商品群であるが、理論的な計算式やヘッジ手法が現在では複雑に組み合わされて、一筋縄
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では理解できないようなものに、金融デリバティブ商品は、高度化及び複雑化している。仕組み
的には仮想通貨以上に込み入っている。しかし仮想通貨市場のたどっている経緯を、その普及の
ためのマーケティング活動などと合わせて考察してみると、金融派生商品の金融市場全体の中で
の位置づけや、それらに対する期待、失望、批判など全てが、デジャブーを伴って見えてくる。
そしてオプション派生商品は、市場でもまれ活用及び乱用されたとも言える。商品の仕組みは高
度化あるいは複雑化したあげく、バブル崩壊といった表現でよく言われるように、金融市場の暴
走などとも批判された。デリバティブ商品を販売し、取引した金融機関全ての姿勢を批判するだ
けでなく、その結果市場から駆逐あるいは排除すべきものであるといった極論まで述べる識者ま
で登場した。あまりに市場が拡大したためか、国際的な連携も必要となり、様々な規制やルール
整備が後付け的であったが設定された。基本的には膨張した取引を沈静化させるというか押さえ
込む方策に、金融当局は動いたということである。関連業界団体も、安定性、信頼性回復に躍起
になった。 
転換社債やワラントといった当時の金融新商品や取引手法の現在に至る足取りを振り返ってみ
る。転換社債というのは、知っての通り、事業会社の投資他のための資金調達において発行され
る。金融商品としてとらえると債券（債務の証券化）であり、株式でもある。それらは従来の金
融商品や手法と全くの別物か、相容れないものであるかのような誤解を一部の投資家にはもたれ
たように思う。しかし、実質的に流動性、譲渡性を確保するための取引市場ができあがりそこで
流通をすることになった。そして実需をともなった当事者の間で活発に取引されて市場は拡大し
た。具体的にビジネスにおける資金需要を賄っていくための資金調達手法として工夫が進み、精
錬されていった。資金調達の手法の選択肢を増やすということで、重要な金融商品となったわけ
である。それぞれの金融商品は、個々の特性に応じて活用されながら、その流動性が高まること
によって、買いやすい（同時に売りやすいともいえる）ものになった。それは換金性の高さを意
味する。正に機動的な資金循環を拡大し発展させる一つの仕組みになったわけである。ワラント
も同様に新株引受権といわれるが、新規発行の株式を、所定の契約価格で引き受ける（代価を払っ
て購入する）権利を証券化したもので、契約、約束というものに流動性を持たせるという画期的
な仕組みであった。 
オプションという金融派生商品も同様である。「権利」なり「契約」を、証券化して売買できる
ということは、自ずと何らかの取引参加者全員が共有した価格決定の仕組みがあって初めて実現
可能である。そのいわば信頼できる計算式のようなものに加えて、市場の将来の複数期間にわた
る需給の要素が連続して発生することにより、市場取引が継続していく。その中で相場（妥当価
格）というものが形成される。そのことは、派生商品に限らず従来の金利商品から、外国為替ま
で全て同様である。 
取引価格はその売買が成立した時点における一種の均衡値である。売り手買い手双方にとって
110 
 
 
小笠原 宏 
同等の満足度（不満足度）が釣り合った水準である。それ故に時点が移れば、その値段は新たな
要因を反映して変化する。それが市場取引の生ける姿である。さらに、代替物や代用物との価格
の整合性を保とうとする、すなわち釣り合わせる動きといえる「裁定」行動によっても、価格が
形成されていくというのが基本的な態様である。更に理論的な研究を伴って、数学および統計解
析の結果を活用した理論モデルが開発されたことにより、誰もが前提条件と算定式の関係を理解
し、同等の数字をいれて計算すれば、同じ値段が算出できるようになった。値段の違いや相場変
動が起きるのは、恣意的な部分を反映した前提条件の入力値が、個々の将来予測や見通しに応じ
て異なるからである。市場の需給だけで決まるのでなく基準値が算定可能であることは、市場へ
の参加者を促進し、きわめて合理的な価格の決定を可能にする。個々の予測力、見通しなどを反
映した合理的な価格が計算できることは、オプションをとても有効かつ実用的な金融商品にして
いる。 
派生金融新商品の類いは、現在の仮想通貨と同様に、普及拡大のための営業活動が金融機関、
証券会社や専門取扱業者などによって盛んに行われた。オプション取引についていえば、例とし
て「ゼロコスト・オプション」といった複合取引が販売された。オプションは売れば代金が入る
し、買う場合にはオプション料を支払わなければならない。そして仕組み上、オプションの売り
（ショート）側のリスクは場合によっては無限大になるというものである。そこでオプションの
売りと買いを適度に（計算上）組み合わせることによって、実質的に費用ゼロでオプションを活
用できるというのが謳い文句だった。異なるオプションの売りと買いで代金が相殺されるという
ことである。しかしオプションは相場見通しや金融環境の変化によって価値が激しく上下する。
その相場の変動を元に売買差益をあげようと短絡的に行動する投資家が出てくるのは当然のこと
である。専門用語になるが、例えばデルタ・ヘッジと一般にいわれる保険的な現物の持ち高の手
当取引を継続しておこなわなければならないなど、継続した手間や手当が必要であった。それは
今でも変わらない。その手間やコストを惜しんで売買益は得られないのは多くの投資商品と同様
である。しかしそういった意識や理解が乏しい事業会社が多数、派生商品の売買に参加したのが
実情であった。両建てのオプションは頃合いをみて、注意深く反対売買を行うか、両方同時に反
対売買する必要があった。しかし利益が出ているだけのオプションのみを反対売買してポジショ
ンを解消したものだからたまったものではない。そのあげく、目先の利益や変動に大慌ての末、
膨大な損失を被る企業が出て、金融機関の販売姿勢などに非難があがったというのが過去の事例
である。 
その後金融デリバティブ商品の市場が縮小あるいは減退したかといえば現在の金融証券市場の
状況を見てみればわかるのだが、その意義と活用法の研究が進み、確固たる地位を確立している
という表現が妥当であろう。特別で新奇なものではもはやなくなり、至極普通の当たり前の金融
商品あるいは契約として日々盛んに取引されている。商品の中身自体はさらに高度化や複雑化が
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進んで、一時期ほどではないが、新しい商品が開発され続け、市場で試されている。取引手法に
ついても同様である。過去の事例を教訓としているという意味で言えば、その実際の活用、運用
の仕組み、管理体制までも事前に議論し、練り込んだ上で実際に市場（顧客）に提案し営業する
といった慎重さが増したということである。日本での事例としてあげるのならばいわゆる金融商
品取引法の成立施行であった。もちろんそのこと自体は、重要な帰結であったが、現実には何ら
万全な防護措置にもなっていない。だが、何より重要なのは、デリバティブ取引などが廃れるこ
とはなかったという事実と、その理由は、やはり強いそして大きなニーズが存在したことである。
つまり、リスクに備えたいというヘッジ取引や手法に対するニーズ、言い方を変えれば保険的防
衛手段が欲しいという根強いニーズである。ヘッジとは本来、リスクを避けるとかなくすという
意味では無く、リスクに備える（確定値として損益を確定する）という意味である。その根強い
ニーズ故に、金融デリバティブ商品群は、一見暴走したかのように見えた後ながら、最終的には
金融市場の一角に定着して現在に至っているわけである。その後もますます発展している理由な
のである。この永久不滅といえる取引主体のリスクに対する行動意識があるかないかという点も、
デリバティブ商品が、仮想通貨類と本質的に異なるところだといえよう。 
重ねていうが、このいわば生き残りのための必須条件が仮想通貨に当てはまるかどうかという
ところである。そこが将来見通しに関する判断の重要なポイントである。 
 
９．仮想通貨の相場はどう決まり、どう変動するのかについての疑問 
本稿で最後に取り上げるのは、仮想通貨の価格（交換比率）はどのように決まるのかという議
論である。理論的にはかかった費用を積み上げる、いわゆるマーク・アップ方式によって基準値
のようなものが算定可能である。その後は、基本的に需給関係から価格は変動していくものと思
われる。むしろその需給関係「だけ」で決まっていくといっても過言で無い。仮想通貨は、コン
ピューターの計算（決済記録の付け替えや保持という作業であり、マイニングとも言われる）に
おける競争が行われ、早い者勝ちの原則で、一番早く計算を終了したものが、報酬（仮想通貨）
を総取りするのが原則である。他に、微々たる価値分の仮想通貨が、手数料として計算ルーチン
に加わった場合には参加者に与えられることもあるようだが、採算的には全く合わないという。
この一定間隔での計算処理の繰り返しが続けられ一方で仮想通貨そのものの売買も行われている
というわけである。他人よりも時間的に早く、情報処理作業をするためには、かなり高度な計算
力を発揮するハードウエアの使用及び効率的なプログラムが必要であるし、加えて、膨大な電気
料金がかかるという。まずは、それらの経費の総額が、仮想通貨を手に入れるために費やした金
額ということになる。報酬として仮想通貨目当てに、多数が情報処理作業に参加すれば、当然な
がら競争激化という事態に至るわけで、投入する機材の能力アップや電力消費の益々の増大とい
うことになる。単純に、仮想通貨取得にかかる費用の上昇につながる。それに見合った報酬とい
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う観点からも、単純に仮想通貨の価値は、名目的に上がらざるを得ないというからくりである。
現実には、価値（用途）はないものなのだから、この経費に基づく基準値の算定方法が最もわか
りやすいか受け入れやすい考え方と言えよう。そして一度価格付けがスタートすれば、そこから
後はマイニング作業をするだけでなく、商品としてその仮想通貨を求めて、取引する人々が参入
してくるという図式である。関連する様々なニュースによって、激しく上下する正に相場投機商
品として、仮想通貨類は扱われることになる。そういった事情を理解した上で考えてみると、実
物としての貴金属との違いが明らかになる。仮想通貨の本源的な姿が浮かび上がってくるといえ
る。金などの希少金属の多くは、物理的に永続性（素材として変質しにくさ）が高いという特質
を備えている。それゆえに価値の貯蔵機能をもつものとして需要も発生する。貴金属類は宝飾品
としてだけで無く、工業製品の重要な材料としても需要がある。 
例としてあげるならば高硬度のダイヤモンドや、触媒としてのプラチナなどである。ダイヤモ
ンドは炭素を高圧力の下で結晶配列を人工的に変えることによって、天然と同等あるいはそれ以
上の硬度を備えたものを合成できるという。それが人工ダイヤモンドである。人工ダイヤモンド
は工業用途のため、天然ダイヤモンドと値段がどのように連関するのか単純明快なわけではない。
工具としての人工ダイヤモンドと、宝飾品のダイヤモンドでは、求められる素材としての属性が
異なるからである。同じダイヤモンドという名前であっても、むしろ代役が相互に務まるわけで
はないということらしいので、同一の素材として扱うことは意味がないともいえる。金やプラチ
ナはじめ、人工組成できない貴金属は複数有るが、それらが帯びる様々な物質特性ゆえに製品の
一部や素材に使われる。他方、それらの価格が高騰したり暴落したりするという相場商品として
の側面があることから、投資並びに投機の両方の動機による需給も発生し価格に影響している。
使用に際して費用賦課する場合には、「時価」によってコスト計算され、高すぎれば代替品あるい
は代用品に切り替えられるという事態も起こりうる。代替品や代用品の存在があれば、もとの資
材が価格暴騰した場合、使用者には、それらを適宜使い分ける必要が出てくる。同様に、価格が
高くなれば採掘作業を、費用対効果（産出物）分析の結果行う必然性も出てくるだろう。また代
替品の開発に対する研究開発を進めるといった対応策を、使用者を探ることもできるだろうし現
実に行っている。 
再度、仮想通貨類を見てみた場合に、実需として送金のためという用途について再度考えてみ
れば、他の代替手段（従来の金融機関の送金手段）は多数あるし、その仮想通貨でなければだめ
だという要因は存在しない。実際に市場に取り込まれてしまった取引当事者は、抜け出せないと
いうだけであって、結果的にブランド執着は起こるだろうが、当該仮想通貨に対する必要性自体
が元から受け手および払い手のどちらにも余りあるとは考えられない。つまり需給という視点か
ら何を根拠に仮想通貨の価格はきまるのか、算定されるのかについては、明らかに不可解な点を
含んでいるとしか言えない。代替物なり代用品の価格がある程度参考になり、価格が寄せていく
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あるいはよっていくというのであれば、市場の裁定効果が働いていることになる。先述のように
仮想通貨でないとダメだという需要者がどういう動機で、どれだけ必要なのかが不明であると言
える。このあたりの議論は、さらに掘り下げて考察する必要がある。ともかく仮想通貨がそうい
う市場で取引されているという事実は非常に興味深いし、その市場の内実自体が、不可解な部分
が多いと思わずにはいられない。 
 
Ⅲ．最後に 
現在の仮想通貨類の取引に関しては、取引市場への参加者をともかく増やすことが永続という
目的の重要な解決策の一つになっているといえる。いかなる財貨の取引においてもその市場を存
続させて、拡大させるためには、様々なマーケティングの施策が必要になる。取引単位を小さく
するとか、様々な対策を講じて、取引に参加しやすくすることが最も常識的な方策である。市場
取引への参加者が増えることにより、取引の機動性を高めることが期待される。ただし、前節の
最後に触れたように、参加者が増えることによって、裁定効果などがはたらいて、合理的な価格
形成機能が仮想通貨市場に備わるかどうかについては、筆者は大いに疑問を抱いている。多数の
参加者の連続した取引による価格形成が機動的に行われることは、その価格自体に市場の総意を
反映するという意味において公平性や正当性が備わるという考え方も可能であると同時に、理由
の無い価格変動が激化して、安定性や信頼性という意味では不安定になるという見方も可能であ
る。いわゆる投機的動機に基づいた市場参加者が増えることは、健全な市場の育成には必ずしも
つながらないという議論は相当昔から根強くある。前にも述べた金融デリバティブ商品が市場に
登場してきた 1970 年代にも同様の議論が行われ、明確な結論は出ていない。市場の｢暴走｣とか、
｢迷走｣などとして報道されとらえられる事態が起こる度に繰り返し蒸し返されてきたともいえる。
しかし結局は、デリバティブ商品についていえば、多様な不安や懸念が払拭されたわけでも無い
が、市場として確固たる基盤を形成し、定着するに至っているのは事実である。 
市場創成の勃興期に於いて、合理的な行動を自立的に行う生活者が多数、市場の利用者として
参加するよう誘われている。ともかく取引規模を拡大するという目的のために仮想通貨関係者が
放つマーケティング・ミックスは様々であり、奮闘が続いている状況といえる。 
しかし単に価格変動が、参加者の感覚だけで取引されて、激しく上下するようなものであると
最終的に認知されたなら、本源的に価値のない仮想通貨の取引市場は、単なる賭博行為にも似た
ような取引に終始する、経済的な意義や意味を全く持たない投機市場の一つに過ぎないという評
価に帰するだろう。いずれにせよ多種多様な関係者を巻き込んで取引市場の存在を認知させ、膨
張させることによって存在意義を確立するというプロジェクトが、どこまで成功するのか興味深
い。ある程度はマーケティング・ミックスの成果は出ていると言わざるをえないが、認知度、知
名度があがればあがるほど、逆に拡大阻害要因となる悪い評判も増えてくるのは当然なことだと
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も言えることから、最初から否定的な見方をする必要も無い。そのあたりをどのように乗り越え
て、前節でものべた、デリバティブ商品のような経緯をたどれるのか、あるいは逆にクラッシュ
して崩壊して終わってしまうのか、あるいは盛り返して市場として復活して、最終的には市場と
して確立できるのか、今後の成り行きを研究対象として見守っていきたいところである。 
余談だが証券業界の専門家であり造詣の深い経営者として著名なソフトバンクの北尾氏が、
2017 年に問題がおきたビットコインをさして、「技術的な投資を怠って、コマーシャルなどのい
わば宣伝活用に多額のお金をつぎ込んでいる」ことを非難した。「ビットコインはくずだ」と厳し
い発言をしたとも言う。だが、彼の本意がどこにあるのかわからないが、仮想通貨市場の確立を
担保するために、広告宣伝他に多額の資金を投入して話題作りを先行させることに注力している
のだと、ビットコインの行動をとらえるならば、「くず」だとかいう評価は全く当たらないといえ
る。その理由はここまで本稿の中で示したマーケティング的な発想を理解すれば分かるだろう。
仮想通貨の仕組みは技術的に革新的であり斬新なものである。しかし結局のところ、仮想通貨類
は金融投機相場商品の一種である。金融取引おける代替的な取引や商品として利用されることは
あっても、あくまで数多い中での選択肢の一つとしての存在にとどまるだろう。言い方を変えれ
ば、とどめるべきであるとも言えるわけである。どのような仕組みや商品でも、故意か無意識を
問わず「悪用」や「乱用」そして「誤用」する参加者が登場するリスクがある。それらの悪役な
り敵役を自然淘汰できるだけの深みと必要性が、仮想通貨の取引にあるか無いかという判断は、
現実に既に利用している人間を含めて、生活者の考え方に依るだろう。 
最後に ICO（Initial Coin Offering）というものにも少しだけ言及しておく。マイニングでなくて、
自らが仮想通貨を創造することによって取引市場を創成しようという業者がこの ICO である。ま
さに肩たたき券やお買い物券の発行に近いものがある。この市場創造業者も、多大なる事業開始
資金及び継続資金が必要になる。マイニングや、仮想通貨の取引に参加を呼びかけるよりも一見
まっとうなビジネスの起業のように見えてしまうかもしれないが、注意を必要とする。自ら価値
創造を行っているかのように喧伝し、事業採算性が非常に高いように見せようとすることが多い
が、そのマーケティング活動のための費用が膨大に掛かることに変わりはない。近年、この ICO
事業者に投資を勧誘されるケースが増えているという。しかしこれとても取引所だけを開設して、
仮想通貨間の取引を拡大させ、取引手数料収入を狙うだけのような業者と大差ない。本気で事業
化しようというのであれば、そこで必要となる投資資金は、取引所開設のための資金の比ではな
い。安易な投資話に自身だけでなく、関係者が巻き込まれないようにくれぐれも注意が必要であ
る。別の見方も示す。既存の金融機関（例えば三菱 UFJ ファイナンシャルグループ）の中に、決
済送金の手段として、自ら仮想通貨相当のものを導入して、顧客の利便性を高めようという動き
もある。これは仮想通貨そのものの信頼性を高めるという話では無い。技術としてみれば、本稿
でも述べたように、仮想通貨システムの運用の仕方は画期的であり素晴らしい点も多い。つまり
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データ流通、活用、保全という意味において優れているということである。そしてその継続運用
及び安全性及び安定性を向上させるためには、継続的な投資が必要だということを考えれば、既
存の大手金融機関が一つの補完的システムとして仮想通貨類を導入するということには意味があ
るといえる。また逆にそれら正当な金融機関ならば、運用上の不具合がおきても全力でカバーで
きる力と責任感があるという点からすれば、むしろ好ましい事であると筆者は考えていることも
申し添えておく。 
なお、当初は想起しなかったが、考察を進めるうちに、マーケティング活動の功罪に関する議
論と古典経済学の著名な命題として有名な「セイの法則」との関連がひらめいた。どこかにマー
ケティングという考え方と相通じるものがあるのではないかと探ってみたいと考えている。これ
も論考をすすめながらまとまったところで別稿として新たに示したい。いろいろな視点及び論点
において、仮想通貨類は興味深い対象である。 
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